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ABSTRACT
 
     
 
본고는 은행 임원에 대한 주식기준 보
상, 특히 스톡옵션과 은행의 위험추구 간
의 관계를 이론적으로 검토하고, 국내 은
행 자료를 이용하여 실증적으로 분석한다.
이론적으로 은행의 주주는 유한책임
(limited liability)의 특성으로 인해 사회적
최적 수준보다 위험한 자산 포트폴리오를
선택할 가능성이 있다. 이는 포트폴리오의
범위 확대에 따른 기대수익 증가가 수익
변동성의 폭 증가보다 크지 않을 경우 발
생한다. 이 경우 주주는 스톡옵션 형태의
성과보상을 통해 경영자의 위험추구를 유
도할 수 있다. 이러한 이론적 예측과는 달
리 국내 은행 자료를 이용한 실증분석 결
과는 스톡옵션 부여가 위험추구를 유도한
다는 가설을 지지하지 않았다. 은행 임원
에게 부여한 스톡옵션은 가격기준 위험지
표와 투자기준 위험지표 모두에 유의한
영향을 미치지 못한 것으로 분석되었다.
이는 미국에서의 선행연구 결과와는 상반
된 것으로, 분석 자료가 포함하지 않는 형
태의 보상이나 규제효과 등 국내 은행업
의 특수성에 기인한 것으로 볼 수 있다.
This study examines the compensation scheme for the executives and risk-taking 
behavior in the Korean banks. Theoretically, shareholders prefer risky asset choice to the 
optimal one due to the limited liability feature of reward, and stock-based executive 
compensation may induce choices favorable to the shareholder. We empirically test this 
risk-taking hypothesis using Korean banks' data. Since only the stock option data is 
available under the current disclosure system, we limit our analysis to examine the 
relationship between the compensation through stock option and the risk of banks. The 
result provides no evidence that stock option compensations increase the risk of banks, 
which is contrary to the theoretical prediction and preceding studies in the US. This may 
be due to any factor that the executive reward data omit, or regulation effects on the 
bank management.
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Ⅰ. 서  론
본고에서는 은행 임원에 대한 주식기
준 보상과 은행의 위험추구 간의 관계에
대해 연구한다. 특히 은행 주주의 유인구
조 및 경영진 보상체계 간의 관계에 주목
하여 주식기준 보상이 은행의 자산관리
관련 위험에 미치는 영향에 대한 이론적
가설을 제시한 후, 우리나라 은행의 관련
데이터를 이용하여 임원에 대한 옵션 형
식의 주식기준 보상이 실제로 은행의 위
험추구를 증가시켰는지를 실증적으로 검
토한다.
최근 글로벌 금융위기를 거치며 금융
시스템 전반에 관한 여러 문제가 제기되
었는데, 그중 하나가 금융기관의 보상체
계 문제이다.1) 이는 금융기관 임원 및 주
요 의사결정자의 보상체계가 과도한 위
험을 추구하도록 유인을 제공하였다는
견해에 근거한다. 이러한 맥락에서, 보상
체계 및 이와 관련된 지배구조의 제도적
개혁이나 바람직한 관행의 제시 등이 개
별 국가 차원에서뿐 아니라 국제적으로
도 논의가 되고 있다.2) 예를 들어 금융안
정포럼(Financial Stability Forum: FSF)의
후신인 금융안정이사회(Financial Stability 
Board: FSB)는 건전한 보상 관행을 위한
원칙과 이행기준을 제시한 바 있다(FSF 
[2009. 4]; FSB[2009. 11]). 이러한 추세에
맞추어 우리나라 정부 역시 FSB의 권고
에 의거, 금융기관의 과도한 위험추구행
위를 제한하기 위한 적절한 정책적 조치
및 보상체계 개선안을 마련하였다(금융
위원회[2010. 1]).
금융기관 보상체계에 관한 논의의 핵
심은 최고경영자 및 주요 의사결정자가
건전한 위험관리를 하도록 유인을 제공하
는 보상구조를 설계하는 데에 있다. 최근
논의에서는 특히 보상체계로 인한 과도한
단기이윤의 추구와 이해상충(conflicts of 
interest) 문제를 야기하는 지배구조의 문
제점이 집중적으로 조명되었다. 이러한
문제점을 완화 혹은 해결하기 위해 보상
체계를 금융기관의 장기이윤구조에 부합
하도록 설계하고 독립적인 위험관리위원
회와 보상위원회를 구성하는 방안 등이
제시된 바 있다(FSF[2009. 4]; FSB[2009. 
11]). 
단기이윤 추구현상을 해소하기 위해서
는 금융기관의 장기적 가치와 연동되는
은행 주식가격을 기준으로 하는 보상체
 1) 금융위기를 야기한 요인 및 이와 보상체계 간의 관계에 대해서는 여러 문헌에서 진단하고 있다. 간략한
개괄로는 Diamond and Rajan(2009), OECD(2009. 2), 한국은행(2009. 6)을 참조하라.
 2) 주요국의 관련 논의에 대해서는 House of Lords(2009. 6), Board of Governors(2009. 10) 및 Financial 
Services Authority(2009. 3, 2009. 11) 등을 참조하라.
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계를 강화하는 것이 한 가지 방법일 수
있다. 그러나 주주 스스로가 투자에 대한
보상의 특징으로 인해 위험추구를 선호
할 수 있으며, 주주는 경영자와의 계약을
통해 자신의 이해관계를 반영할 개연성
이 있다. 실제로 최근의 금융위기와 관련
하여 Bebchuck and Spamann(2009)은 금융
개혁 과제로서 유한책임(limited liability) 
및 은행의 특수한 지배․소유 구조로 인
한 주주의 유인 문제를 단기이윤 추구 문
제와 분리하여 제기한 바 있다. 본 연구의
목적은 이러한 주주와 경영자의 보상체계
가 은행의 경영, 특히 위험추구와 관련된
의사결정에 어떠한 영향을 주는지를 이론
적․실증적으로 구명하는 데에 있다. 
기업의 보상체계와 위험추구행위 간의
관계에 대해서는 다수의 선행연구가 존
재한다. 우선 기업 주주의 유한책임
(limited liability)으로 인한 위험선호에 대
한 대표적인 초기 연구로는 Jensen and 
Meckling(1976)을 들 수 있다. Tirole(2006, 
pp.23~24)은 이와 유사한 보상구조를 가
진 스톡옵션(stock-option)이 야기하는 위
험추구에 대해서 직관적으로 설명하고
있다. 이에 의하면 주식 혹은 스톡옵션은
유한책임이나 행사가격이 존재하여 기업
의 성과에 대해 볼록한(convex) 보상구조
를 가지며, 따라서 낮은 성공확률에도 불
구하고 성공 시 높은 성과를 나타내는 프
로젝트를 선호하도록 유도한다. 즉, 이러
한 보상구조는 유도된 위험선호(induced 
risk-loving)를 양산한다. Hall and Murphy 
(2003)는 기업에서 보수에 스톡옵션을 고
려하는 이유 중 하나로 위험기피적(risk- 
averse)인 임직원으로 하여금 주주의 이
해에 상응하는 의사결정을 하도록 유도
함에 있다고 지적한다.3)
한편, 일반 기업이 아닌 은행을 비롯한
금융기관의 보상체계에 대한 이론적 연
구 역시 다양한 측면에서 진행되고 있다. 
은행은 일반 기업과는 달리 자본구조상
높은 레버리지 비율을 보유하고 있으며, 
다수의 예금주들과 은행 간에 정보의 비
대칭성이 광범위하게 존재하는 특징을
가진다. 이러한 특징은 예금주와 은행의
주주 간 이해상충의 문제가 심각할 가능
성을 내포한다.4) 또한 지급결제와 자금
중개 등 필수적인 사회기반 서비스를 제
공하고 있어 개별 은행의 실패가 금융시
스템의 안정성에 미치는 파급력이 매우
크다. 다시 말해 은행의 위험추구행위는
음(-)의 외부성을 내재하고 있다. 이러한
이유로 은행은 자본구조나 지불능력 유
지, 지배구조 등에 대해 금융당국의 규제
 3) Hall and Murphy(2003)는 스톡옵션이 활용되는 이유로 이 외에도 성과와 직접적으로 연결된 보수를 통한
주주와의 이해관계 일치, 기업가정신의 유도, 임직원의 이직 방지(retention) 등을 들고 있다. 또한 스톡
옵션은 세제 측면에서 기업에 유리하다는 점도 스톡옵션의 활성화에 기여한 것으로 지적되고 있다. 
 4) 본고 제Ⅱ장 2절의 따름명제 1은 자본구조상 특수성이 야기하는 문제를 지적하고 있다.
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를 받게 된다. 이와 같이 은행의 보상체
계는 은행의 특수성을 고려한 독자적인
연구가 요구되는 주제이며, 그 사회적 파
급력이나 금융규제의 측면에서 정책적으
로도 중요한 연구주제라 할 수 있다. 
이러한 맥락하에서 금융기관의 보상체
계에 대한 선행연구는 주로 보상체계, 지
배구조 및 규제가 은행의 위험추구에 미
치는 영향을 중심으로 진행되었다. 대표
적으로 John, Saunders, and Senbet(2000)
은 은행의 자본비율에 대한 규제는 위험
추구행위를 통제하는 데에 효율적이지
않음을 보이고, 대안으로 연방예금보험
공사(Federal Deposit Insurance Corporation: 
FDIC)의 보험료 할증에 은행 최고경영자
의 유인요인을 결합시키는 방식을 제시한
다. 또한 Bris and Cantale(2004)는 규제당
국과 주주 및 경영자가 포함된 모형의 분
석을 통해 자본규제는 소유와 경영이 분
리된 상황에서 과도한 포트폴리오 위험을
줄인다는 것을 보였고, Ang, Lauterbach, 
and Schreber(2001)는 경영자 간 상호 견
제를 포함한 모형을 통해 자본규제가 경
영자에 대한 유인보수(incentive pay)를 감
소시킨다는 것을 밝혔다.5)  
이론적 선행연구들은 전반적으로 유한
책임을 가지는 주주가, 특히 자기자본비
율이 낮은 은행의 경우, 위험추구를 할 유
인이 존재하고, 경영자와의 계약을 통해
이러한 유인구조를 이전시키려 할 가능성
이 높다는 점에 주목하고 있다. 다만, 주
주와 경영자의 위험선호의 구체적 형태, 
복잡한 은행 지배구조 및 은행에 대한 다
양한 규제로 인하여 실제로 이러한 유인
보수체계가 과도한 위험추구를 유발하는
지를 명확히 밝히기는 쉽지 않다. 더욱이
경영자의 경력관리(career concern)나 은행
의사결정에서의 다면적 업무(multi-tasking)
의 요인들도 영향을 미칠수 있다. 따라서
실제 보상체계와 위험추구의 관계는 실증
적으로 분석될 필요가 있다.
은행 보상체계가 위험추구에 미치는
영향에 대한 실증적 분석 결과는 다소혼
재되어 있다. 예를 들어 Houston and 
James(1995)는 은행산업의 보수구조는 위
험추구를 유도하지 않는다는 결론을 내
린다. 반면, 최근에는 다양한 위험지표를
사용, 유인보수와 위험추구 간의 양의 상
관관계를 지지하는 연구 결과가 제시되
고 있다. 대표적으로 Chen et al.(2006)은
미국 은행산업에서 경영자에 대한 옵션
기반 보수와 시장위험지표로 대변되는
은행의 위험 간의 관계를 분석하였다. 분
석 결과, 전체 보수에서의 옵션기반 보수
의 비중이나 옵션기반 보수의 누적가치
가 클수록 은행의 위험은 커지는 것으로
 5) 은행의 보수체계에 관한 다른 연구로는 Cheng et al.(2009), Gollier et al.(1995), Kadan and Seinkels(2008) 
등을 참조할 수 있다. 그 외 금융기관의 보수체계와 관련한 흥미로운 연구로는 Palomino and Prat(2003), 
Raviv and Landskroner(2009) 등이 있다.
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나타났다. 
이와 유사하게 Mehran and Rosenberg 
(2008)은 미국의 은행 자료를 바탕으로
CEO 부(wealth)의 주가 민감도와 주가변
동성을 측정하여 분석한 결과, 스톡옵션
부여가 보다 위험한 투자를 유도한다는
점을 보였다. 유사한 위험지표를 사용한
Chesney et al.(2010)의 연구는 미국의 은
행 및 유사 금융기관의 자료를 이용, 
CEO에게 위험추구적 성과보수체계를 부
여한 기관이 금융위기 동안 보다큰손실
을 입었음을 보였다. 이들에 의하면 CEO 
부의 주가 민감도가커질수록 손실이 적
었고, 이와 주가변동성은 강한 양의 상관
관계를 가지지만, 주가 변동성의 영향이
훨씬 크다. 한편, Laeven and Levine(2009)
은 은행 위험의 지표로 ROA와 자본비율
의 합을 자산수익의 표준편차로 나눈
z-score를 사용하여 국가별로 지배구조 및
규제의 영향을 분석한 결과, 주주의 지배
력이 강한 은행이 보다 위험추구적임을
보였다.6) 
국내 은행산업을 대상으로 주식기준
보상체계와 위험추구 간의 관계를 분석
한 연구는 제한적이다. 스톡옵션 관련 연
구로 원재환(2000)은 국내 스톡옵션 도입
초기의 시장 반응을 살펴보는 실증연구
를 수행하였다. 이에 의하면 국내 은행을
대상으로 스톡옵션 도입 전후 30일간의
주가 및 수익률 변화에 대한 사건 연구
(event study)를 수행한 결과, 단기에서는
통계적으로 유의한 수준의 차이가 나타
나지 않음을 보였다. 전상경․정무권
(2006)은 2001년부터 3년간 국내 은행 자
료를 기반으로 스톡옵션 부여에 따른 은
행 임원 부(wealth)의 주가 민감도 및 주
가변동성과 은행 경영정책 결정 간의 관
계에 대한 실증분석을 시도하였다. 그 결
과 임원진의 스톡옵션 비중이 높을수록
파생상품비중 확대 및 예대 마진율 격차
확대 등 보다 공격적인 경영을 추구하는
반면, 레버리지 비중은 축소한다는 다소
상충되는 결과가 도출되었다.
최근 연구로 김효경(2010)은 1998~ 
2008년의 국내 은행 자료를 이용, 가격기
준 위험지표 및 z-score와 스톡옵션 보상
간의 관계를 분석하였다. 이에 따르면 스
톡옵션은 2~3년의 시차를 두고 은행 위
험을 증가시키는 것으로 나타났다. 한편, 
Lee, Yeo, and Yoon(2010)에서는 2004~08
 6) 은행 이외의 일반 기업을 대상으로 한 실증분석 연구도 다수 존재한다. 이 중 Kadan and Swinkels(2008)
는 보상으로서 주식부여방식과 스톡옵션 부여방식의 차이를 분석하였는데, 기업의 파산위험이 높을 경
우에만 주식부여방식이 우월하며, 그렇지 않은 경우는 옵션기반 방식이 우월하다는 이론을 제시하고, 
실증분석을 통해 실제 높은 파산위험이 주식부여 비중과 연관되어 있음을 보였다. Low(2009)는 기존의
실증분석 문헌이 이론의 예측과 상반된 결과를 보여주는 이유가 주로 내생성 문제로 인한 것임을 지적
하며, 1990년대 델라웨어의 인수합병 규정이 변화되는 과정에서의 자료를 이용, 주식기반 보수가 위험
추구의 유인을 부여했음을 보였다. 한편, Dittmann and Maug(2007)은 미국의 CEO 데이터를 이용, 표준적
인 대리인 모형이나 이의 확장이 관찰된 스톡옵션을 포함한 CEO 계약을 설명하지 못함을 지적하였다. 
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년의 국내 은행 자료를 이용한 간단한 실
증분석을 통해 스톡옵션 비중이 은행의
가격기준 위험지표에 유의한 영향을 미치
지 않았으며, 오히려 자산 구성 관련 지표
를 통해 볼 때에는 그 비중이 자산 구성
위험성을 증가시킴을 보였다.
본고는 Lee, Yeo, and Yoon(2010)과 여
은정․윤경수․이호준(2010)의 연구에 기
초하고 있다. 우선 이론적 논의를 위해
선행연구의 결과를 집약적으로살펴볼 수
있는 간단한(parsimonious) 모형을 제시한
다. 이 모형에서 은행은 자산 관리를 위해
대출심사(screening) 및 감시(monitoring) 
비용(자산관리비용)을 지출하는데, 이 비
용은 자산수익 범위(변동성)에 의존하며, 
경영자는 이를 고려하여 자산 포트폴리
오 범위를 결정한다. 모형의 균형에서 자
산 포트폴리오의 범위를 확대할 때 자산
수익의 증가율이 상대적으로 크지 않을
경우, 주주는 사회적 최적보다 높은 위험
수준의 범위를 선호하고, 이를 경영자와
의 계약에 반영한다. 주주의 이해를 반영
하는 경영계약 형태는 다양하게 존재할
수 있는데, 주식기준 보상에서는 비금전
적 대리인비용(agency cost)이 존재할 경
우 스톡옵션이 주식부여보다 선호된다. 
다만, 여기에서 제시하는 이론모형은
자산 구성 이외의 방식으로 경영이 은행
위험에 미치는 영향과 다양한 규제요인
및 비금전적 대리인비용 등 은행 위험과
보상의 여러 요소를 고려하지 못하는 한
계가 있다. 따라서 본고의 이론적 가설은
실증적으로 검증될 필요가 있다.   
국내 시중은행 자료를 통한 본 연구의
실증분석은 Lee, Yeo, and Yoon(2010)에
비해 자료의 범위를 확장(2000~08년)하였
으며, 자료 구축의 엄밀성을 더하였다.7) 
분석 결과, 은행 임원에게 부여한 스톡옵
션은 가격기준 위험지표와 투자기준 위
험지표 모두에 유의한 영향을 미치지 않
는 것으로 나타났다. 이는 자기자본비율
과 비이자수익등 은행 위험에 영향을 미
치는 요인들을 통제한 후의 결과로, 자산
구성과 관련한 위험추구행위가 보상체계
에 의해 유도되지 않았음을 시사한다. 본
연구의 결과는 유사한 선행연구인 김효
경(2010)과는 다소 상이한데, 이는 자료
의 연도별 범위의 차이8) 및 자료 구축방
식에 주로 기인한 것으로 판단된다.
본고는 다음과 같이 구성된다. 우선 제
Ⅱ장에서는 간단한 이론모형을 통해 임
원에 대한 주식기준 보상과 은행의 위험
추구에 대한 가설을 제시한다. 제Ⅲ장에
서는 우리나라 은행 자료를 통해 임원의
보수체계, 특히 스톡옵션9)의 부여가 은
행 위험에 미치는 영향을 실증적으로 분
석한다. 제Ⅳ장에서는 이상의 논의를 종
합하고 정책적 시사점을 제시한다.
 7) 자료 구축방식에 대해서는 제Ⅳ장에서 자세하게 논의한다.
 8) 자료의 부정확성 및 은행권의 급격한변동 등을 고려하여, 본 연구에서는 1998~99년의 자료를 제외하였다.
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Ⅱ. 보상체계와 위험추구에 
관한 이론적 검토
본 장에서는 주주와 경영자의 보상체
계를 통해 은행 자산의 위험수준이 결정
되는 모형을 살펴본다. 우선 주주의 보수
체계를 통해 주주에게 최적인 위험수준
이 사회적으로 최적인 위험수준과 어떠
한 차이가 있는지 살펴본다. 다음으로 주
주는 경영자에게 주식 혹은 주식매수선
택권을 통한 인센티브를 부여함으로써
주주에게 최적인 위험수준을 경영자가
선택하도록 유도하는 과정을 살펴본다. 
마지막으로 제시된 모형의 시사점과 한
계에 대한 논의를 통해 실증분석의 이론
적 가설을 제시한다.
1. 모 형
은행이 보유한 자산을 라고 하고 그
크기를 1이라고 하자. 그리고 자산은 주
식(equity)과 예금(deposit)으로 구성되며, 
이 중 예금의 크기를 , 주식의 크기를
 라고 각각 정의하자. 이 같은 가
정하에서 주주와 경영자 사이의 게임 구
조를 다음의 2기 모형을 통해 살펴보자.
첫 번째 기에 주주는 경영자에게 경영
자의 임금구조 를 제시한다. 이때
임금구조는 자산수익에 대한 확률변수
 ≥ 의 함수로 정해진다.10) 제시된 임
금구조를 파악한 후 경영자는 은행 자산
에 대한 포트폴리오를 결정한다. 이는 자
산수익에 대한 확률변수 의 분포를 정
한다고 볼 수 있다.
두 번째 기에 값이 정해지면 예금에
대한 이자와 원금  ≡을 예금
주에게 지급한 후 남은 부분을 경영자와
주주들이 나눠 가지게 된다. 따라서 예
금주와 주주가 가지는 수익은 각각
≡min와  ≡max
이 된다.
확률변수 의 분포는 확률밀도함수
 를 따른다. 확률밀도함수 에 대한
정보는 평균과 범위로 모두 나타낼 수 있
으며, 평균 를 중심으로 확률밀도함수는
대칭이라고가정한다. 즉, 모든  ≤  ≤ 
에 대해서     을 만족한
 9) 기존의 기업회계기준에 의하면 스톡옵션은 ‘주식매수선택권’으로 명명되었으나, 최근의 기업회계기준서
는 ‘주식기준 보상거래’라는 용어를 사용한다(한국회계기준원[2009]). 본고에서는 세 용어를 같은 의미
로 사용한다.
10) 예금의 규모가 정해져 있다는 점은 강력한 가정이라고 볼 수 있다. 예금의 규모 역시 경영자가 결정할
수 있는 사항이라고 볼 수도 있기 때문이다. 예금주는 위험한 자산 포트폴리오를 가진 은행을 기피할
것이며, 이는 결국 경영자의 자산선택 문제에 영향을 준다. 여기서 가정하고 있는 것은 은행과 예금주
사이에 심각한 정보의 비대칭성이 있어서 소액의 예금주들은 자산 구성에 대해 크게 관심을 가지고 있
지 않다는 점이다. 예금보험은 이러한 문제를 더욱 강화시킬 것이다.
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다. 따라서 자산의 기대수익률 는 와
같아진다. 분포의 범위는    이
고 이때 는 양의값을 가진다. 평균과 범
위는 서로 연관되어 는 의 함수로 표현
가능하다고 가정한다. 즉, 아래의 가정 1과
같이 확률밀도함수는 만으로 표현될 수
있다. 분포의 범위가    인 확
률밀도함수를 라 표시한다. 
본 모형에서는 무위험 자산의 수익률
은 예금의 이자율과 같다고 가정한다. 
즉,    을 만족한다. 그리고
함수 는 비감소함수이며 비볼록함수
라고 가정한다. 이는 자산의 수익률이 높
을수록 수익의 변동성이 높아지고 예상
수익이 증가하는 정도는 차츰 줄어드는
성향을 의미한다. 또한 가 증가함에 따
라 기대수익이 증가하는 수준은, 가 증
가함에 따른 함수 범위의 최댓값이 증
가하는 수준보다 매우 낮다고 가정한다. 
이상은 아래 가정 2에 요약되어 있다.
가정 1.   .
가정 2.   일 때, ≥  ,
  ′    , ″   .11) 
계산상 편의를 위해 필요한 경우 자
산수익이 균일분포(uniform distribution) 
    를 따른다고 가정한다. 
이때 확률밀도함수는 지수함수(indicator 
function) 에 대해   ⋅
   이다.
은행의 경영과정에서 자산을 관리하기
위해서는 사전적인 대출심사(screening)
와 사후적인 감시(monitoring) 등을 위해
비용이 소요되는데, 이를 자산관리비용
(asset management cost)으로 정의한다. 포
트폴리오의 산포도가 증가함에 따라 자
산관리비용이 증가함은 자명하다. 즉, 자
산관리비용은 의 확률분포, 특히 의
범위에 따라 달라진다. 자산관리비용은
이라고 표현하며, 이 비용함수는
≥  , ′    , ″  이라는
가정을 따른다. 
이상의 가정하에서는 [Figure 1]과 같이
자산 포트폴리오 범위가 확대될 때 한계
기대수익곡선( ′  ′)은 우하향하고 한
계자산관리비용곡선( ′)은 우상향한다.
이 두 곡선이 만나는 지점에서 사회적으
로 최적인 위험수준  가 정해진다. 이러
한 내용을 정리한 것이 명제 1이다.
명제 1. 자산의 총수익은 다음의 조건을
만족하는   에서 최댓값을 가
진다.
′    ′                        (1)
11) ′ 이라는 가정은 본 모형에서 무한값을 가지는 해가 도출되는 것을 방지하기 위해서 설정
되었다. 이는 수익률이 증가함에 따라 이에 따르는 수익률 분포의 범위가 점점더넓어진다는 점을 가정
하고 있다.
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[Figure 1] Socially Optimal Risk Level
증명) 수익의 기댓값 은 과
같다. 가정들에 의해 의 미분값은
양의 값을 가지면서 감소한다. 따라서
 ′  ′ 일 때 수익이 최댓값을 가
진다. (증명 끝)
2. 주주의 위험추구 유인
다음으로 은행 주주에게 최적인 자산
포트폴리오의 범위를 살펴보기 위해 주
주가 직접 은행을 경영할 경우를 상정
하자. 주주에게 돌아가는 자산의 기대수
익을  이라 정의한다. 이때 주주의
투자에 대한 보상은 유한책임(limited 
liability)의 성격을 가지게 되어 하방위험
이 제거된다. 이로 인해 주주의 한계기대
수익(′)은 가 보다 큰 경우 자산의
한계기대수익( ′)보다 커지게 된다. 따
라서 은행의 주주는 [Figure 2]에서 볼 수
있는 바와 같이 사회적 최적 수준보다큰
범위의 자산 포트폴리오를 선호하게 된
다. 즉, 주주는 최적 위험수준보다 위험
도가 높은 자산 구성을 선호한다.12) 명제
2는 이를 보여준다. 증명은 부록 A에 수
록되어 있다. 
명제 2. 균일분포하에서 주주가 직접 경
영을 할 경우, 주주는 사회적으로 최적
인 위험수준보다 더 많은 위험을 추구
하길 원한다. 즉, ′   ′ 와
  를 만족하는 가 존재한다.13)
한편, 은행의 총자산 중 예금이 차지하
는 비율(예금비율)은 주주의 최적 선택에 
영향을 미친다. 즉, 예금비율 혹은 이와 비
례하는 의 값이 증가함에 따라 주주의
한계기대수익(′ )과 자산의 기대수익( ′ ) 
간의 차는 단조적으로 증가한다. 이는 결
국 주주 입장에서의 최적 위험수준과
12) 이 결과는 일반적이지 않으며, 그 성립은 수익의 확률밀도함수의 도함수 형태에 의해 결정된다. 명제 2
는 균일분포가 성립함을 보였지만, 이보다 완화된 조건에서도 성립할 수 있다. 자세한 논의는 부록 A의
명제 2의 증명 부분에 언급되어 있다.
13) 한편, 본 명제에서 인 경우, 수익이 실현된 후 예금주에게 지급해야 할 금액이커질수록 사회적 최
적 위험수준과 주주의 최적 위험수준 간의 차이가 증가함을 쉽게 보일 수 있는데, 이는 금융기관의 자
기자본비율과 연관하여 금융기관의 자기자본이 줄어들수록 사회적 위험수준과 주주의 위험수준 간의
차이가 커지며, 따라서 자기자본비율 규제는 보수에 관한 유인규제와 상호보완적임을 시사한다. 이에
대한 자세한 논의는 여은정․윤경수․이호준(2010)을 참조하라. 
은행 임원의 주식기준 보상과 위험추구     51
[Figure 2] Shareholder’s Return Structure(Left) and Optimal Risk Level for 
Shareholder(Right)
사회적으로 최적인 위험수준 간의 차이
가 증가함을 의미한다. 다음의 따름명제
1은 이를 보여준다. 증명은 부록 A에 수
록되어 있다.
따름명제 1. 균일분포하에서   인
경우, 예금비율이 높을수록 사회적 최
적 위험수준과 주주의 최적 위험수준
간의 차이는 증가한다.
위의 따름명제는 두 가지 중요한 함의
를 가진다. 우선 은행과 같이 자기자본비
율이 낮고채무비중이 높은 기관에서 그
렇지 않은 일반 기업과 비교할때사회적
최적과 주주의 최적 간 차이가 커진다. 
이는 은행과 같은 금융기관의 경우 예금
주의 이해를 반영할 수 있도록 지배구조
등에 대한 규제가 특별히 요구될수 있다
는 시사점을 제공한다. 다음으로 이 결과
를 금융기관의 자기자본비율과 연관지어
생각해 볼 수 있다. 즉, 금융기관의 자기
자본이 줄어들수록 값이 커지며, 따라
서 사회적 위험수준과 주주의 위험수준
간의 차이가 커진다. 결국 사회적 최적
위험수준과 주주의 최적 위험수준 간의
차이를 줄이기 위해서는 금융기관의 자
기자본비율을 규제할 필요성이 제기된다. 
또한 본고의 주제인 금융기관 보상체계
규율과 금융기관의 자본규제가 상호 보
완적일 수 있음을 시사한다. 
본 모형에서는 주주가 위험중립적임을
가정하고 있지만, 위의 결과는 주주가 위
험기피적인 경우로 확장할 수 있다. 가
자산수익의 위험도를 의미하므로 자산
의 기대수익곡선에서 자산관리비용곡선
을 뺀 곡선은 에 대해 오목하다. 주주의
보상곡선에서 자산관리비용곡선을 뺀 곡
선은 그 곡선보다 위에 위치한다. 위험기
피적 주주는 수익-위험 평면의 무차별곡
선이 보상에서 비용을 뺀 곡선과 접하는
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[Figure 3] Risk-averse Shareholder and Optimal Risk Level
지점에서 위험수준을 정하게 된다. 이때
[Figure 3]에서 볼 수 있는 바와 같이 주
주는 위험기피적인 경우에도 사회적으로
최적인 위험수준에 비해 더 높은 수준의
위험을 선호한다.14)
3. 임금계약과 임원의 유인
 
이제 주주가 은행의 위험수준을 결정
하는 경영자를 고용하는 경우를 살펴보
자. 여기서 에 대한 경영자의 결정을 주
주는 볼 수없다고 가정한다. 이러한 경우
주주의 이익 극대화 문제는 다음과 같다.
   
max
max

 
st
(IC)  argmax′ EWX C ′ 
(IR) max ′′  ≥ 
여기서 는 주주가 경영자에게 주
는 임금을 의미하고, 이는 자산수익의 함
수이다. 는 경영자가 주주와의 고용관
계를 중단하고 외부로 나갔을때받을 수
있는 최대의 금액을 의미한다. 자산의 수
익은 확률분포에 따라 결정되므로 경영
자의 임금도 역시 확률분포에 따라 결정
된다. 경영자의 임금구조가 결정되면 경
영자 임금의 기대가치는 의 함수로 다
음과 같이 표현될 수 있다. 
  ≡                     (2)
비록 를 주주가 볼 수 없어서 이를
바탕으로 계약을 맺을 수 없더라도 주주
는 적절한 임금계약을 통해 특정한 가
경영자로 하여금 선택되도록 유도할 수
있다. 즉, 주주의 이익 극대화 문제는 다
음과 같이 변환된다.
14) 이러한 결과가 일반적으로 성립하는 것은 아니며, 주주의 효용함수에 따라 결과가 달라질수 있다. 예를
들어 주주의 효용이 동조함수의 형태일 경우 제시된 결과가 성립된다. 
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max
max

 st
(IC)  argmax′ ′ C ′ 
(IR)  ≥
(IR)이 등식으로 만족한다면 주주의 목
적함수는 경영자가 없을 때 주주의 목적
함수와 같아진다. 따라서 (IC) 조건이 만
족되는 한 주주는 경영자가 를 선택하
는 것을 선호한다.
이제 (IC) 조건에 대해 살펴보자. (IR) 
조건에 의해 경영자의 임금 가 결정
된다. 경영자로 하여금 을 고르도록 하
기 위해, 임금 의 구조가 중요하다. 
[Figure 4]는  ′ 의 형태에 의해 경영자
가 어떤 를 선택하는지를 보여준다. 이
에 의하면  ′ 가   에서  ′와
교차하도록 적절한 임금구조를 제시할
경우 주주는 (IC)와 (IR)을 동시에 만족시
키면서 이익을 극대화하게 된다.
그렇다면 균일분포 가정하에서 주식
기반 보상이 주주의 이해관계를 어떻게
반영하게 되는지를 살펴보자. 만약 경영
자에게 지급할 수 있는 주식의 수에 제한
이 없다면 주식형태의 임금구조로 주주
는 원하는 를 경영자가 선택하게 할 수
있다. 이는 주주에게 고정된 보상을 부여
하고 경영자가 그 외의 수익을 보상으로
획득하도록 함으로써 가능하다. 이때 경
영자의 보상함수는 주주가 직접 경영할
[Figure 4] Optimal Risk Level for
Manager
때의 기대수익과 동일(   )해진다
(Figure 5 참조). 즉, 이러한 임금구조는
경영자로 하여금 잔여청구권자(residual 
claimant)가 되게 하는 소위 ‘selling-the- 
firm-scheme’과 유사하다. 명제 3은 이러
한 내용을 담고 있으며, 그 증명은 부록
A에 수록되어 있다.
명제 3. 균일분포하에서 경영자의 임금
구조로서 지급되는 주식의 수에 제한
이 없다면 주주에게 최선인 주식형태
의 임금구조가 존재한다.
그러나 실제로 이러한 보상체계가 현실
에서 관찰되지는 않는다. 현실적으로 시중
은행은대부분주식이공개되어있어경영
자에게모든주식이지급되는경우는상정
하기 어렵다. 또한 Jensen and Meckling 
(1976)이 지적한 바와 같이 비금전적
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[Figure 5] Stock-grant Wage Structure and Optimal Risk Level
[Figure 6] Stock-option Wage Structure and Optimal Risk Level
(non-pecuniary) 보상으로 인한 이해상충과
대리인비용이발생할 수 있으므로 경영자
에게 모든 의사결정을 위임하는 것은 주
주에게 적절한 전략이 아니다. 평판
(reputation)이나 경력 고려(Career Concern)
는 비금전적 보상의 대표적 예이다. 주주
가 기업의 영구 가치를 추구하는 반면 경
영자는 단기적으로 고용되는 것도 경영
자에게 지급하는 주식 수에 제한이 있는
한 이유이다. 
이에 반하여 주식매수선택권, 즉 스톡
옵션은 보다 현실적인 방식으로 위험추
구를 유도할 수 있다. 명제 4는 이를 보
여주고 있다. 증명은 부록 A에 수록되어
있다.
명제 4. 균일분포하에서 주주에게 최선
인 주식매수선택권 형태의 임금구조가
존재한다.
이상의 논의는 [Figure 6]을 통하여 직
관적으로 설명할 수 있다. 앞서 보인 바
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와 같이   이고   일 때, 임금구
조는 (IC) 조건을 만족하고 주주의 이윤
을 극대화시킨다. 하지만 경영자에게 지
급할 수 있는 주식의 수에 제한이 있다면, 
에 대해  ′ 가 증가하므로, 를 줄이
고 를 늘려서 적정한 를 설정하여
경영자가 를 선택하도록 할 수 있다.
4. 이론적 논의의 시사점
이상의 이론적 논의를 통해 주주는 사
회적 최적보다 높은 위험수준의 자산 구
성을 선호할 수 있으며, 이러한 문제는
예금비율이 높은 경우더욱커질수 있음
이 확인되었다. 또한 주주는 주식기준 보
상, 특히 스톡옵션을 통해 경영자로 하여
금 주주가 원하는 자산 구성을 선택하도
록 할 수 있음을 보였다. 물론 다양한 규
제와 복잡한 지배구조상의 이해상충으로
인해 모든 은행이 이러한 수준의 위험수
준을 선택하지는 않을 것이다. 그러나 주
식기준 보상이 클 경우 은행의 위험추구
가 보다 확대될 것이라는 추측은 가능하
다. 이를 여기에서는 ‘위험추구 가설’이
라 하고, 실증분석을 통해 검증할 주요
명제로 삼는다. 이론적 검토에서 살펴본
바와 같이 이 가설은 자기자본비율이 고
정된 상황에서도 자산 포트폴리오 구성
과 관련하여 발생할 수 있다.
그러나 이러한 가설이 성립하지 않을
개연성도 상당히 존재한다. 우선 주식기
준 보상 이외의 다른 보상을 통해 주주
가 경영진의 위험추구를 유도할 가능성
이 있다. 본고의 부록 B에서는 보너스
형태의 보상을 통해 위험추구를 유도하
는 과정을살펴본다. 또한 경영진의평판
(reputation)에 대한 고려가 직접적인 보
상보다 더 영향을 미칠 수도 있다. 그
외에도 데이터에서 나타나지 않은 규제
등이 은행의 위험추구에 영향을 줄 가
능성도 있다. 즉, 실제로 위험추구 가설
이 성립하는지는 실증적으로 분석해야
할 문제이다. 이는 다음 장에서 다룰 주
제이다.
이론적 논의를 마치기에 앞서 본 모형
의 한계를 분명히 할 필요가 있을 것이
다. 본고의 모형은 위험추구와 관련, 다
음과 같은몇가지 주요한 점을 간과하고
있다. 우선 예금자의 도덕적 해이를 유발
하여 주주와 경영자들에게도 역시 도덕
적 해이를 유발할 수 있는 예금보험에 대
해서는 다루지 않고 있다. 소위 말하는
대형 은행들의 대마불사(Too-Big-Too- 
Fail)적 특성 역시 주주들의 위험추구를
유발할 수 있다. 또한 자산수익과 관련한
부정적인 외부성에 대해서도 고려하고
있지 않다. 마지막으로 예금과 자기자본
이외의 자본 구성, 예를 들어 채권 등이
은행의 위험에 미치는 영향, 혹은 역으로
은행 경영진의 의사결정이 채권금리 등
에 미치는 영향 등이 고려되지 않고 있
다. 규제당국의 입장에서는 이러한 점들
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을 고려하여 적절한 수준의 위험추구를
유도할 필요가 있을 것이다.
Ⅲ. 실증분석
본 장에서는 국내 은행의 자료를 이용, 
은행 임원의 보상체계가 은행의 위험도
혹은 위험추구적 의사결정에 어떤 영향
을 미치는지를 실증적으로 분석한다. 
본 분석에서 집중적으로 분석하고자
하는 은행의 위험은 자산 구성과 관련된
위험이다. 주지하다시피 제조업체와 달
리 은행은 레버리지가 매우 크며, 은행의
위험 중 상당 부분은 레버리지 관리와 연
관되어 있다. 따라서 이에 대한 적절한
고려 없이 은행의 위험도를 산정하는 것
은 문제의 소지가 있다. 주식의 변동성을
자산의 위험도의 대리변수로 사용하는
경우 문제가 생길 수 있다. 또한 파생상
품의 거래나 그 외 비이자수익을 발생시
키는 은행의 업무도 은행의 위험도에 영
향을 미칠 수 있다. 
그러나 앞 절의 이론적 논의에서 살펴
본 바와 같이 자기자본비율이 동일하더
라도 자산 포트폴리오의 구성에 따라 상
이한 위험수준을 양산할 수 있다. 또한
자기자본비율은 상당 부분 규제의 영향
하에 있어 경영자의 의사결정에 제한이
있는 경우가 많으며, 공시가 투명하게 이
루어지는 편이어서 이로 인한 위험은 쉽
게 관찰된다. 따라서 자기자본비율을 통
제한 후에도 임원의 보상체계가 은행 위
험에 영향을 미치는지를 살펴보는 것이
보다 흥미로운 주제라 할 수 있다. 이론
적 논의와 일관성을 유지하면서 이러한
문제를 다루기 위해 본 연구에서는 자기
자본비율과 비이자수익을 통제한 후 보
상체계와 위험 간의 관계를 분석한다.   
위험선택과 관련된 임원의 보수구조는
매우 다양할 수 있다. 그러나 우리나라의
경우 임원 전체의 총보수는 공시되나 각
임원의 개별적 보수는 공시되지 않고, 다
만 스톡옵션의 경우 임원별 부여량과 부
여조건이 공시된다. 따라서 본 실증분석
에서는 임원 전체의 스톡옵션 부여와 은
행의 위험도 간의 관계를 다루도록 한
다.15)   
15) 이론적으로는 상임이사 혹은 은행장 등 경영진과 사외이사는 이해관계를 달리할 가능성이 높다. 예를
들어 Pathan(2009)은 미국의 은행지주회사 자료를 이용, 이사회의 영향력이 강한 은행이 보다 위험추구
적이며, CEO의 영향력이 강한 경우 위험추구적 경향이 감소함을 보였다. 본 연구의 목적을 고려할 때, 
은행장 혹은 상임이사의 보수만을 고려하는 것이 타당하다. 그러나 개별 임원의 보수정보가 없는 분석
자료의 한계상 이를 수행하지못하였다. Lee, Yeo, and Yoon(2010)의 경우 스톡옵션을 제외한 보수를 전
체 임원보수의 평균으로 대체하여 상임이사만의 보수 자료를 구축, 분석하였으나, 이는 자의성이 존재
하여 본 분석에서는 임원 전체의 보수 자료를 이용하도록 한다.
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1. 분석 자료
본 연구는 2000년부터 2008년 사이 국
내 7개 시중은행의 자료를 사용하였다. 
여기에는 KB국민, 신한, 우리, 하나, 외
환, 씨티, 조흥은행(합병 전)이 포함된다. 
예금을 수취하는 특수은행의 경우 기관
의 스톡옵션 부여가 사실상 없었는데, 이
는 기관의 특성을 반영하는 것으로 판단
하여 분석에서 제외하였다. 일부 외국계
은행의 경우 스톡옵션이 외국에 상장된
모회사의 주식으로 부여되는 경우가 있
었는데, 이는 분석에서 제외하였다. 또한
일부 은행의 경우 최근 스톡옵션 부여방
식에서 제한된 주식부여방식으로 성과보
상 형태를 바꾸었는데, 이 경우 다른 은
행과의 비교가 적절치 않다고 판단, 분석
에서 제외하였다. 
설명변수 중 종합주가수익률, 은행업
지수 수익률, 은행별 주가수익률은 자본
시장연구원의 자료(KCMI-SD 2009)를 활
용하였고, CD 수익률 및 3년 만기 국채
수익률은 금융투자협회의 채권정보센터
로부터 얻었다. 그 외 은행별 자본, 자산
등 특성변수의 자료는 금융감독원의 금
융통계정보로부터 수집하였다.
은행별 임원의 보수 자료는 각 은행의
사업보고서 및 감사보고서에서 수집하였
다. 이 자료에는 각 은행의 연도별 임원
총보수(스톡옵션 제외), 임원에게 부여된
스톡옵션의 공정가치, 특정 연도에 잔존
하는 임원 스톡옵션의 누적 공정가치가
포함되어 있다. 스톡옵션의 공정가치 산
정은 사업보고서, 감사보고서 및 외부 자
료를 활용하고, 블랙-숄즈(Black-Sholes) 
옵션가격모형16)을 통해 직접 산정하였
다. 자료의 구축과 관련, 다음과 같은 몇
가지 사항에 유의할 필요가 있다.
우선 일부 은행의 경우 금융지주회사
로 변경되어 상장된 경우 주식선택권을
부여하는 주체가 지주회사인 경우가 있
어 스톡옵션 계산 시 이를 반영하고, 분
석 시 이에 대한 더미변수를 활용하였다. 
총보수와 비교한 스톡옵션의 공정가치는
부여일 시점에서 산정하였다. 이는 총보
수가 연평균 지급액으로 공시됨을 고려
16) 우리나라의 경우 옵션가격결정모형으로 회계실무상 거의 예외 없이 블랙-숄즈 모형을 이용해 왔다. 그
러나 블랙-숄즈 모형은 주식기준 보상의 적절한 공정가치 산정방식이라 보기는 힘들다. 우선 블랙-숄즈
는 유럽식 옵션(European option) 모형이어서, 만기 이전에 행사될 가능성을 배제하고 있으며, 가득기간
(주식기준 보상약정에서 지정하는 가득조건이 충족되어야 하는 기간) 이후의 행사를 고려하지도 못한
다. 따라서블랙․숄즈 모형을 적용하기 위해서는 기대행사시점을 결정해야 하는데, 이때 회계담당자의
자의성이 작용할 가능성이 높다. 이에 기업회계기준에서는 국제재무보고기준(IFRS) 제2호 ‘주식기준 보
상(Share Based Payment)’에 따라 이항모형이나 공정가치 측정 목적에 부합하는 한 몬테카를로시뮬레이
션기법과 같이 ‘더유연한 모형(more flexible model)’을 이용하여블랙-숄즈의 단점을 보완하는 옵션가격
결정모형도 사용할 수 있도록 하고 있다(김현아․정성창[2009]). 그러나 본 연구에서는 이러한 블랙-숄
즈 모형의 단점들에도 불구, 확보 가능한 자료를 고려, 블랙-숄즈 모형을 사용하되, 사업보고서상 제시
된 공정가치를 직접 사용하지 않고 몇 가지 변형을 하여 자료를 구축하였다.
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한 것이다. 반면, 누적된 스톡옵션의 가
치는 그해 연말 기준으로 산정하였다. 다
음으로 공정가치 산정을 위해 사용한 블
랙-숄즈 옵션가격모형은 다음과 같다.
스톡옵션의 공정가치
       
여기에서
 
ln          
위 식에서 는 주식가격, 는 행사가
격(striking price), 는 1년의 백분율로 나
타내는 존속기간, 은 현재의 무위험이
자율, 는 연표준편차로 측정되는 주식
의 변동성, 는 누적정규분포함수를
나타낸다. 이를 통해 공정가치 산정을 위
해 필요한 변수는 스톡옵션의 행사가격, 
기대존속기간(주식선택권 부여 시부터
행사 때까지의 기대행사기간), 주식의 현
재가격, 기대주가변동성, 무위험이자율이
다. 각각에 사용된 자료는 다음과 같다. 
우선 스톡옵션의 행사가격은 은행별
사업 및 감사 보고서에 기재된 수치를 이
용하였다. 일부 은행은 부여시점에 행사
가격, 부여 수량 등이 고정되지 않는 성
과연동 및 지수연동 가득조건부 스톡옵
션을 부여하였는데, 이 경우 행사가격은
사업 및 감사 보고서에서 사후언급된 금
액에 기초하여 산정하였다. 두 번째로 기
대존속기간의 경우, 일부 감사보고서에
기대존속기간이 적시되어 있으나, 은행
간 편차가 상당히 존재하여 자의성을 배
제하기 위해 가득기간17) 후 즉시 행사한
다고 가정하였다. 세 번째로 주식의 현재
가격은 사업보고서에 언급된 경우 이를
사용하였고, 그렇지 않은 경우 외부 자료
를 사용하였는데, 사업보고서에 적시된
주식현재가격과 외부 자료의 비교 결과
그 차이는 거의 존재하지 않았다. 네 번
째로, 기대주가변동성은 감사보고서에
언급된 자료에 기초하였으나, 감사보고
서에 자료가 적시되지 않은 경우, 은행
간 차이보다 연도별 차이가컸던점을 고
려, 각 연도 나머지 은행의 변동성 수치
의 평균값으로 대체하여 산정하였고, 예
상주가변동성이 구간값으로 주어진 경우
그 중간값을 사용하였다. 다섯 번째로 무
위험이자율은 3년 만기 국채수익률로 산
정하였는데, 일부 다른 연구에서 사용한
90일 CD 수익률로 계산한 결과도 크게
다르지는 않았다. 
분석에 사용한 주요 변수의 요약 통계
량은 <Table 1>에 제시되어 있다. 이에
17) 상법 제340조의4에서 주식매수선택권은 주주총회 결의일부터 2년이상 재임 또는 재직하여야 이를 행사
할 수 있다고 규정하고 있으며, 실제 기대존속기간은 정관에 의한 기업의 선택에 따르고 있다. 국내 은
행의 경우 대부분 가득기간이 3년으로 정해져 있으나, 일부 은행은 2년의 가득기간을 설정하였다.
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Variable Mean Std. Dev. Min Max
SALARY 2218.059 1215.886 676 4983
OPTION 2147.945 3853.333  0 17586.99
TOTALCOMP 4366.003 4577.125 676 22000.99
COMP1 0.3076 0.2372 0 0.85
COMP2 5516.077 8066.152 0 33700.07
InAsset 18.2 0.7075 16.32 19.33
Cap_Ratio 6.931 4.9961 2.82 24.63
Non-Int_Income 39.3752 15.3393 18.16  83.1
mktrisk 1.008 0.1950 0.5 1.45
intrisk 0.2622 0.6975  -1.17 2.81
totalrisk 3.2354 1.2146 1.48 6.29
idiorisk 2.0776 0.8544 0.63 3.87
Holding_Dummy 0.22 0.4185 0 1
<Table 1> Summary Statistics (obs.=50)
Note: 1. SALARY: the salary paid in a specific year for all the listed executives in a bank(in millions of 
KRW). 2. OPTION: the Black-Scholes value of options paid in a specific year for all the listed 
executives in a bank(in millions of KRW). 3. TOTALCOMP: the annual total compensation of all the 
listed executives in a bank, or the sum of SALARY and OPTION(in millions of KRW). 4. COMP1: the 
ratio of the annual option value to the total annual compensation 5. COMP2: the value of in-the-money 
stock options accumulated and held to date (in millions of KRW) 6. mktrisk, intrisk, totalrisk and 
idiorisk: systemic risk, interest rate risk, total risk, and idiosyncratic risk, respectively. 8. ln(Asset): natural 
log of total asset(in millions of KRW), 9. Cap_Ratio: total equity capital divided by total assets. 10. Non-Int 
Income: proportion of income that is from non-interest source(%). 11. Holding_Dummy: dummy variables for 
a bank holding company’s stock 
의하면 스톡옵션 제외 임원 총임금의 평
균은 약 22억 18백만원이고, 매년 부여된
스톡옵션의 총가치는 약 21억 48백만원
이며, 평균적으로 31%의 보수가 스톡옵
션으로 부여되었음을 알 수 있다. 또한
특정 연도 말 미실현누적 스톡옵션의 가
치는 평균 55억 16백만원으로 나타났다. 
2. 분석 모형
본 절에서는 앞서 설명한 자료를 바탕
으로 두 가지 서로 다른 위험지표, 즉 가
격기준 위험지표와 투자기준 위험지표를
이용하여 국내 은행 임원에 대한 주식매
수선택권 부여가 은행 위험추구에 미치
는 영향을 살펴보고자 한다. 특히 앞서
언급한 바와 같이 레버리지 규모와 비이
자수익 등 자산 구성과 직접적으로 관련
이 없는 변수들을 통제한 후 주식매수선
택권 부여와 은행의 위험 간의 관계를살
펴본다.
가격기준 위험지표로는 이변수 시장모
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형(two-variable market model)을 사용하여
주가 변동성에서 시장위험과 이자율위험
을 제외한 개별 은행의 특정 위험을 대리
변수로 설정하였다. 다만, 은행의 위험은
주가뿐만 아니라 CD 시장 등채권시장에
반영될 가능성도 상당히 크며, 이 경우
주가 변동성으로부터 추출한 은행 위험
은 한계를 가질 수 있다. 뿐만 아니라 본
연구의 주된 관심이 자산 구성과 관련된
위험이므로, 주가 변동성에 기초한 위험
지표는 지나치게 포괄적인 위험을 나타
낼 가능성이 있다. 이런 문제점을 보완하
기 위해 중소기업대출 비중을 대리변수
로 한 투자기준 위험지표를 설정하여 분
석을 추가하였다.18) 
가. 가격기준 위험지표
(price-based risk measures)
먼저 임원보수와 위험추구 간의 관계
를 고찰하기 위해서네가지 가격기준 또
는 시장기준 위험지표를 추정한다. Chen 
et al.(2006), Pathan(2009) 등 기존 연구의
방법론을 따라 가격기준 위험지표들은
임원 보수지표 및 각종 통제변수의 함수
로 가정한다. 따라서 특정 연도의 특정
은행 에 대한 네 가지 가격기준 위험지
표는 다음 식 (3)과 같이 이변수 시장모
형으로부터 간단하게 추정할 수 있다.
  ⋅ ⋅   (3)
여기서 는 은행 의 일별 주식수익률, 
은벤치마크 일별수익률,19) 는 3년
만기 국채수익률,20) 는 잔차항이다. 식
(3)으로부터 추정된 계수인 , 는
각각 시장위험 또는 체계적 위험(market 
risk or systematic risk)과 금리위험(interest 
risk)을 나타내는 대리변수이다. 나머지
두 가지 위험지표들은 개별 은행의 주가
수익률의 표준편차로부터 계산되는 전체
위험 또는 주가 변동성(total risk or stock 
variability)과 앞선 식 (3) 잔차항의 표준
편차로부터 계산되는 개별 은행의 특정
위험(unique risk or idiosyncratic risk)으로
대변된다.
18) 중소기업대출비중이 위험지표로 적절한지에 대해서는 의문의 여지가 있다. 우선 중소기업대출중 적지
않은 부분은 공적 보증이 전제되어 있어 대출 관점에서의 위험도가 낮을 가능성이 있다. 또한 은행의
위험추구가 위험한 여신의 편중뿐 아니라 이들 여신에 대한 사후적인 모니터링 부족 등으로 발생한다
면, 대출 비중 자체가 위험을 모두 대변할 수는 없을 것이다. 이런 점을 고려할 때 Ronn and Verma 
(1986)를 따라 은행 자산의 변동성을 사용하여 분석하는 것이 보다 타당할 수 있다. 이에 대한 연구는
향후의 과제로 남긴다. 이와 같은 본 연구의 분석 방법론상 한계를 지적하고 대안을 제시해 주신 익명
의 검토자께 감사를 표한다.
19) 벤치마크 일별수익률로 은행업종평균일별수익률을 사용하였는데, KOSPI 일별수익률을 사용한 경우에
도 결과는 크게 달라지지 않음을 알 수 있었다.
20) 3년 만기 국채수익률 대신 90일물 CD 금리를 사용한 경우에도 결과는 크게 달라지지 않았다.
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위에서 언급한 대로 이와 같이 추정된
네 가지 가격기준 위험지표들은 임원 보
수지표와 통제변수들의 함수로 나타낼
수 있다고 가정하였다. 또한 기존 관련
연구들과 마찬가지로 임원 보수지표는
서로 다른 세 가지 변수를 사용하였다. 
첫번째임원 보수지표는총보수 대비 부
여된 주식매수선택권 가치의 비중인
COMP1, 두 번째 임원 보수지표는 주식
매수선택권의 누적가치인 COMP2이다. 
첫번째지표는 가장널리쓰이는 것으로
보수 가운데 임원의 위험추구행위에 영
향을 미칠 직접적인 유인이 되는 주식매
수선택권의 비중을 산출하는 것이다. 두
번째 지표는 누적가치로 임원의 저량적
부(wealth)가 위험추구행위에 미치는 영
향을 고찰하기 위함이다. 특히 부여받은
주식매수선택권이 당시 위험추구행위 결
정에 영향을 미쳐 위험추구도가 높아진
다는 점을 고려하여 전년도 임원 보수지
표를 사용하였다.21) 
이 밖에 각종 통제변수로 은행 자산
규모, 금융 레버리지 규모, 수익 다각화
정도 등 은행 특성변수를 사용하였다. 또
한 특정 연도에 은행 위험에 공통적으로
영향을 미쳤으나 관찰할 수 없는 요소를
통제하기 위해 연도 더미도 포함하였다. 
이와 같이 구성된 회귀분석식은 다음 식
(4)로 나타낼 수 있다.
   ′′⋅   
′  ⋅ 
′  ⋅  ′ 
 (4) 
   
여기서  는 년도의 특정 은행 
에 대한 네 가지 가격기준 위험지표, 
 는 총보수 대비 주식매수선택
권의 비중으로 대변되는 임원 보수지표, 
 는 주식매수선택권의누적가치
로 나타나는 임원 보수지표,  는
통제변수로 자연로그를 취한 은행 자산
규모, 자기자본비율, 비이자수익 비중, 지
주회사 소속여부, 임원 재임기간을, 
는 연도 더미변수를 지칭한다. 또한 은행
위험에 영향을 미쳤으나 관찰할 수 없는
요소를 통제하기 위하여 은행 고정효과
(fixed effect)모형 회귀분석을 수행하였다.
 
나. 투자기준 위험지표
(investment-based risk
 measures)
가격기준 위험지표에 이어 또 하나의
위험지표로 투자기준 위험지표를 사용할
21) 은행을 비롯한 금융업에서의 위험추구행위가 전년도 이전에 부여받은 주식매수선택권에 의거한 의사결
정에 영향을 받을 가능성은, 금융환경변화가커서 장기적인 계획구축이쉽지 않다는 업종의 특성상 그
리 크지 않다고 볼 수 있다. 실제 2~3년의 지체변수(lag variable)를 사용한 분석을 수행하였으나, 유의한
차이를 발견할 수 없었다. 
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수 있다. 일반적으로 은행 입장에서 투자
결정 시, 보다 구체적으로 대출 결정 시
가계대출, 대기업대출, 중소기업대출 순
으로 위험도가 높아진다. 따라서 중소기
업대출규모 및 상대적인 비중이 은행 투
자기준 위험지표라고 볼 수 있다. 특정연
도에 특정 은행 의 투자기준 위험지표
로 전체 대출에서 상대적으로 위험한 대
출로 간주되는 중소기업대출 비중을 사
용한다. 
앞서와 마찬가지로 투자기준 위험지표
는 임원 보수지표 및 다른 통제변수들의
함수로 나타낼 수 있다고 가정한다. 임원
보수지표 역시앞서의 두가지 변수를 사
용하였다. 부여받은 주식매수선택권이 당
시 위험추구행위 결정에 영향을 미쳐 위
험추구도가 높아진다는 점을 고려하여 전
년도 임원 보수지표를 사용한다.
앞서 사용된 통제변수인 은행 자산 규
모, 금융 레버리지 규모, 수익 다각화 정
도 외에 무수익대출 규모, 대손충당금 규
모, 순이자마진, 상위 4개 은행 시장집중
도(CR4) 등 기업대출에 영향을 미칠 수
있는 은행 특성변수를 함께 고려하였고, 
연도 더미를 포함하였다. 또한 은행 위험
에 영향을 미쳤으나 관찰할 수없는 요소
를 통제하기 위하여 은행 고정효과(fixed 
effect)모형 회귀분석을 수행하였다. 해당
회귀분석식은 다음 식 (5)와 같이 나타낼
수 있다.
   ′ ′⋅     (5) 
 ′  ⋅ 
 ′  ⋅  ′   
여기서  는 특정 년도의 특정 은
행 에 대한 중소기업대출 비중으로 대
변되는 위험지표,  는 총보수
대비 주식매수선택권의 비중으로 대변되
는 임원 보수지표,  는 주식매
수선택권의누적가치로 나타나는 임원 보
수지표,  는 통제변수로 자연로그
를 취한 은행 자산 규모, 자기자본비율, 
비이자수익 비중, 자연로그를 취한 무수
익대출, 자연로그를 취한 대손충당금, 순
이자마진, CR4이며, 는 연도 더미변
수이다. 
3. 분석 결과
먼저 가격기준 위험지표는 특정 위험
으로 대변되는 경우만이 세 가지 임원 보
수지표 모두와 통계적으로 유의하게 음
(-)의 관계를 지니는 것으로 나타났다. 시
장위험의 경우, 누적가치(COMP2)만 유
의하게 나타났으며, 다른 위험지표의 경
우 어떤 임원 보수지표도 유의하게 영향
을 미치지 않은 것으로 나타났다.22) 이는
22) 국내 은행들은 지배구조나 소유구조 측면에서 상당한 이질성(heterogeneity)이 존재하므로, 고정효과모형
을 사용한 추정이 보다 타당할 것이다. 다만, 본고에서는 미국 자료를 이용한 선행연구(Chen et al.[2006])
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미국 자료를 바탕으로 수행한 기존 문헌
의 실증분석 결과인 주식매수선택권과
위험추구행위 간 양(+)의 관계가 존재하
는 것과 상반된 결과임에 유의할 필요가
있다. <Table 2>에서 보듯이 임원 보수지
표를 주식매수선택권 비중(COMP1)으로
하든 그 누적가치(COMP2)로 하든지 관
계없이둘간 음(-)의 관계가 유지됨을알
수 있다. 또한 주식매수선택권 비중을 지
표로 한 회귀분석의 열 (3)을 보면 해당
연도의 임원 보수지표를 사용하는 것보
다앞서언급한 바와 같이 전년도 지표를
사용하는 것이 바람직하다는 것을 재확
인할 수 있다.23) 
다음으로 관찰되지 않는 은행의 특성
이 은행의 특정 위험에 미치는 영향을 통
제하기 위해 고정효과모형 회귀분석을
실시하였다. 분석 결과는 <Table 3>에 제
시되어 있다. <Table 3>에 의하면 관찰되
지 않은 은행의 특성을 통제할 경우 주식
매수선택권 비중이나 누적가치 모두 은
행의 특정 위험에 유의한 영향을 미치지
못하는 것으로 나타났다. 또한 은행의 비
이자수익 비중을 제외하면 다른 특성변
수들도 유의한 영향을 미치지 못하는 것
으로 분석되었다. 여기서 은행의 비이자
수익에 대한 추정계수가 양으로 나타난
것은 예상과 일치한다고 볼 수 있다. 즉, 
비이자수익 비중이 큰 은행일수록 안전
한 투자라고 할 수 있는 예금 외에 다른
위험투자를 감행하기 때문에 둘 간에 양
의 관계가 존재한다고 해석할 수 있다.
그 밖의 통제변수에 관해서는 예상대
로 자산 규모와 자기자본비율은 은행 위
험추구와 상반된 방향으로 작용함을 알
수 있으며, 비이자수익 비중 및 지주사
소속 여부와 은행 위험추구행위 간에는
양(+)의 관계가 있음을 알 수 있었다. 다
시 말하면 자산 규모 및 자기자본비율이
높은 경우 은행 위험추구 경향이 낮다는
의미인 반면, 비이자수익 비중이 높거나
지주사에 속한 은행일수록 위험추구 경
향이 높다는 의미라고 볼 수 있다.24) 
한편, 중소기업대출 비중을 이용한 투
자기준 위험지표의 경우 선형회귀분석 결
과 역시 임원 보수지표와 위험추구행위
간에 통계적으로 유의한 음(-)의 관계가
있음을알수 있었다.25) <Table 4>에서 볼
수 있듯이 가격기준 위험지표를 사용한
경우와 달리총보수 대비 주식매수선택권
등이 고정효과모형을 사용하지 않아, 결과의 비교를 위해 일반 선형회귀모형과 고정효과모형을 모두제
시하였다.  
23) 누적가치의 경우 당해 변수와 전해 변수를 동시에 고려하는 것이 무의미하여 제외하였으나, 분석 결과
는 주식매수선택권 비중을 사용한 결과와 동일하였다. 
24) 비이자수익 비중이 높은 은행일수록 예금 외에 위험이 따르는 투자 비중이 높기 때문이며, 지주사 소속
은행의 경우 자신의 위험을 다른 계열사로 이전할 가능성이 있기 때문이라고 볼 수 있다.
25) 중소기업대출 규모를 종속변수로 사용한 경우도 선형회귀분석 및 고정효과모형 회귀분석 결과는 비중
을 사용한 경우와 크게 다르지 않음을 알 수 있었다.
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COMP1 Dependent Variable: Idiosyncratic Risk
(1) (2) (3)
COMP1_t-1 -1.0166***(-3.43) -0.8762**(-2.60)
COMP1_t -0.8747**(-2.59) -0.2960(-0.88)
In(Asset) -0.4571**(-2.68) -0.4548**(-2.54) -0.4392**(-2.56)
Cap_Ratio -0.1053***(-4.55) -0.0863***(-4.07) -0.1062***(-4.57)
Non-Int Income 0.02140**(2.31) 0.0202*(1.96) 0.0221**(2.37)
Holding_Dummy 0.5149**(2.35) 0.4449*(1.91) 0.2241**(2.48)
CEO_Year -0.0637(-0.76) -0.0276(-0.30) -0.0594(-0.70)
N 43 50 43
Adj-  0.709 0.676 0.707
COMP2 Dependent Variable: Idiosyncratic Risk
(1) (2)
COMP2_t-1
-0.000036**
(-2.80)
COMP2_t
-0.000039***
(-2.54)
In(Asset)  -.3265(-1.59) 0.2849(1.25)
Cap_Ratio -0.0869***(-3.27) -0.0239**(-2.94)
Non-Int Income 0.0185*(1.84) 0.0180(1.65)
Holding_Dummy 0.3262(1.35) 0.3048(1.29)
CEO_Year -0.0475(-0.50) -0.0226(-0.23)
N 40 46
Adj-  0.672 0.670
<Table 2> Regression Result: Price-Based Risk Measures (Bank Dummy Excluded)
 Note: ***,**,* represents significance at 1%, 5%, and 10% levels, respectively.
     1. COMP1: the ratio of the annual option value to the total annual compensation 5. COMP2: the value 
of in-the-money stock options accumulated and held to date (in millions of KRW) 3. Idiosyncratic risk 
is calculated by the standard deviation of error terms of equation (3) 4. ln(Asset): natural log of total 
asset(in millions of KRW), 5. Cap_Ratio: total equity capital divided by total assets. 6. Non-Int Income: 
proportion of income that is from non-interest source(%). 7. Holding_Dummy: dummy variables for a bank 
holding company's stock. 8. CEO_Year: a CEO's tenure for the job 
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Dependent Variable: Idiosyncratic Risk
COMP1_t-1 0.0299(0.88)
COMP2_t-1 0.0000(0.05)
In(Asset)  -0.2115(-0.43) -0.0913(-0.17)
Cap_Ratio  -0.1198(-1.64) -0.1629*(-1.87)
Non-Int Income 0.0423**(2.48) 0.0444**(2.57)
Holding_Dummy -0.2497(0.91) 0.1249(0.43)
CEO_Year 0.0354(-0.44) -0.0464(-0.53)
N 43 40
<Table 3> Fixed-Effect Controlled Regression Result: Price-Based Risk Measure
 Note: ***,**,* represents significance at 1%, 5%, and 10% levels, respectively
     1. COMP1: the ratio of the annual option value to the total annual compensation 5. COMP2: the value 
of in-the-money stock options accumulated and held to date (in millions of KRW) 3. Idiosyncratic risk 
is calculated by the standard deviation of error terms of equation (3) 4. ln(Asset): natural log of total 
asset(in millions of KRW), 5. Cap_Ratio: total equity capital divided by total assets. 6. Non-Int Income: 
proportion of income that is from non-interest source(%). 7. Holding_Dummy: dummy variables for a bank 
holding company's stock. 8. CEO_Year: a CEO's tenure for the job.
 
비중 지표만이 통계적으로 유의한 것을
알 수 있다. 따라서 임원 보수지표를 주
식매수선택권 비중으로 한 경우 주식매
수선택권 부여 자체는 은행의 위험추구
행위를 유의하게 촉발시키는 것은 아니
라고 볼 수 있다. 
다음으로 고정효과모형에 의한 회귀분
석을 실시한 결과, 앞서 가격기준 위험지
표를 사용한 경우와 마찬가지로 통계적
유의성이 모두 사라지는 것으로 나타났
다. 이와 같은 결과는 <Table 5>에 나타
내었다. 
그 밖에 주요한 통제변수에 대해서는
무수익대출 규모 및 대손충당금 규모와
은행 위험추구 간의 관계는 각각 양(+), 
음(-)을 보인다. 무수익대출 규모가 큰 것
은 여신관리에서 단기적으로 과도한 위
험을 취한 결과로 볼 수 있다. 이는 대출
경쟁의 심화 등으로 인해 유발될수 있는
데 실제로 2008년 1사분기 우리나라 은
행들은 대출경쟁을 통하여 자산 성장세
를 지속하는 한편무수익대출규모 및 고
정이하 여신 비중이 증가하는 추세를 보
인 바 있다.26) 대손충당금 규모가 큰 것
은 단기적으로 위험투자를 한 결과로 해
석할 수도 있으나, 그 결과로 은행 자산의
건전성이저하되어 여신이 보수적으로 이
루어졌을 가능성도 있다. 후자의 경우
26) 한국금융연구원(2008).
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COMP1 Dependent Variable: MSEL_ratio
(1) (2) (3)
COMP1_t-1 -4.0341**(-2.46) -2.7784(-1.50)
COMP1_t -4.1163***(-3.04) -2.3249(-1.39)
In(Asset) -1.3676(-0.82) -2.1518(-1.60) -1.7528(-1.05)
Cap_Ratio -0.0487(-0.29) -0.0802(-0.67) -0.0824(-0.50)
Non-Int Income 0.1568***(3.56) 0.1623***(3.93) 0.1583***(3.65)
ln(NPL) -2.3977(-0.87) -1.6785(-0.68) -1.7689(-0.65)
ln(ABD) 0.7101(0.24) 0.9132(0.38) 0.4621(0.16)
Nom_NIM 0.6721(0.92) 0.1458(0.26) 0.5352(0.74)
CR4 -0.1982(-0.51) -0.2070(-0.98) -0.1195(-0.31)
N 43 50 43
Adj-  0.5536 0.6058 0.5680
COMP2 Dependent Variable: MSEL_ratio
(1) (2) (3)
COMP2_t-1 -0.0002**(-2.57) -0.0001(-1.59)
COMP2_t -0.0002**(-2.58) -0.0001(-1.30)
In(Asset) -0.4581(-0.25) -1.6519(-1.10) -0.8299(-0.45)
Cap_Ratio 0.03363(0.19) -0.0395(-0.31) 0.0012(0.01)
Non-Int Income 0.1485***(3.18) 0.1450***(3.22) 0.1423***(2.97)
ln(NPL) -3.0955(-1.09) -1.4646(-0.56) -2.1105(-0.73)
ln(ABD) 1.3621(0.45) 0.6301(0.25) 0.6959(0.23)
Nom_NIM 0.7622(1.01) 0.5615(0.94) 0.8723(1.17)
CR4 -0.2083(-0.52) -0.1907(-0.88) 0.1657(0.66)
N 40 46 39
Adj-  0.5738 0.6262 0.5951
<Table 4> Regression Result: Investment-Based Risk Measure
 Note: ***,**,* represents significance at 1%, 5%, and 10% levels, respectively.
     1. COMP1: the ratio of the annual option value to the total annual compensation 5. COMP2: the value 
of in-the-money stock options accumulated and held to date (in millions of KRW). 3. MSEL_ratio: the 
proportion of total loan that is provided for medium and small enterprise. 4. ln(Asset): natural log of total 
asset(in millions of KRW), 5. Cap_Ratio: total equity capital divided by total assets. 6. Non-Int Income: 
proportion of income that is from non-interest source(%). 7. ln(NPL): natural log of non-performing loan. 
8. ln(ABD) is the natural logarithm of allowance for bad debt (in millions of KRW). 9. Nom_NIM is the 
nominal net interest margin. 10. CR4 is four-largest bank concentration ratio, a measure of market 
concentration in the banking industry. 
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COMP1 Dependent Variable: MSEL_ratio
(1) (2) (3)
COMP1_t-1 1.5462(1.53) 1.5357(1.49)
COMP1_t 0.2523(0.32) 0.2798(0.31)
In(Asset) 0.0246(0.02) -0.7304(-0.58) 0.0807(0.05)
Cap_Ratio 0.0701(0.45) 0.1288(1.45) 0.0823(0.50)
Non-Int Income -0.0725*(-1.95) -0.0696*(-2.03) -0.0780*(-1.91)
ln(NPL) 1.8427(1.47) 1.6818(1.35) 1.7245(1.29)
ln(ABD) -2.0837(-1.50) -2.1637*(-1.88) -2.0955(-1.48)
Nom_NIM 0.1877(0.34) 0.2574(0.53) 0.1288(0.22)
CR4 0.4283***(4.48) 0.0342(0.33) 0.4251***(4.33)
N 43 50 43
COMP2 Dependent Variable: MSEL_ratio
(1) (2) (3)
COMP2_t-1 0.0000499(1.39) 0.0000493(1.40)
COMP2_t -0.0000363(-1.18) -0.0000379(-1.31)
In(Asset) 1.8125(1.18) 0.4442(0.36) 2.1811(1.41)
Cap_Ratio -0.0443(-0.32) 0.1402(1.68) -0.0631(-0.47)
Non-Int Income -0.0813**(-2.62) -0.0724**(-2.24) -0.0811**(-2.62)
ln(NPL) 2.5047*(2.03) 2.0275(1.67) 2.8928**(2.34)
ln(ABD) -3.4481**(-2.78) -3.1800**(-2.71) -3.8677***(-3.10)
Nom_NIM -0.2854(-0.49) -0.3241(-0.64) -0.3459(-0.58)
CR4 0.3903***(4.90) 0.1509(1.45) 0.1372(1.61)
N 40 46 39
<Table 5> Fixed-Effect Controlled Regression Results: Investment-Based Risk 
Measure
 Note: ***,**,* represents significance at 1%, 5%, and 10% levels, respectively.
     1. COMP1: the ratio of the annual option value to the total annual compensation 5. COMP2: the value 
of in-the-money stock options accumulated and held to date (in millions of KRW). 3. MSEL_ratio: the 
proportion of total loan that is provided for medium and small enterprise. 4. ln(Asset): natural log of total 
asset(in millions of KRW), 5. Cap_Ratio: total equity capital divided by total assets. 6. Non-Int Income: 
proportion of income that is from non-interest source(%). 7. ln(NPL): natural log of non-performing loan. 
8. ln(ABD) is the natural logarithm of allowance for bad debt (in millions of KRW). 9. Nom_NIM is the 
nominal net interest margin. 10. CR4 is four-largest bank concentration ratio, a measure of market 
concentration in the banking industry.
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대손충당금 규모와 은행 위험은 음의 관
계를 보이게 된다. 즉, 본 실증분석 결과
는 대손충당금 규모 확대가 여신의 보수
성을 강화하는 효과가 지배적이었음을
보여준다. 또한 CR4와 은행 위험추구 간
의 관계는 양(+)을 보인다. 이는 은행산
업 집중도가 높은 경우 전체 대출 중 중
소기업대출 비중이 높아 은행의 전반적
인 대출구조를 다소 위험하게 만든다는
의미로 해석할 수 있다. 마지막으로 앞서
가격기준 위험지표와 달리 비이자수익
비중과 은행 위험추구 간의 관계는 음(-)
으로 나타났다. 이는 업무영역 확대 등으
로 비이자수익 비중이 늘어남에 따라 중
소기업대출의 비중은 줄어들지만, 대출
포트폴리오 구성 이외의 경로를 통해 시
장에서 평가되는 위험이 늘어나는 것으
로 해석할 수 있다. 
스톡옵션 보수의 비중 혹은 저량이 은
행의 특정 위험에 음(-)의 영향을 미친다
거나, 관찰되지 않은 은행 특성을 고려할
경우 유의한 영향을 미치지 않는다는 분
석 결과는 일견 이론모형에서 도출된 결
과와 괴리가 있는 것처럼 보인다. 이에
대해서는 다음과 같은 설명이 가능하다. 
우선 스톡옵션 이외의 다른 성과급에 대
한 자료가 부재하여 유인보수 전체가 고
려되지 않았을 수 있다. 다음으로 임원의
금전적 보상 이외에 다른 요소가 임원의
의사결정에 영향을 미칠 수 있다. 예를
들어 정부가 중소기업대출이나 서민대출
등을 독려할 경우, 평판이나 경력을 고려
한 임원진이 이를 수용할 수 있으나, 이
는 은행의 특정 위험 혹은 대출 관련 위
험을 증가시킬 가능성이 있다. 이 경우
임원진의 선택은 주주의 선택에 비해 더
위험선호적일 수 있으며, 만약 이 효과가
지배적일 경우 금전적 보상과 은행 위험
간의 관계가 유의하게 나타나지 않을 수
있다. 또한 은행에 대한 건전성 규제 등
이 지배적 효과를 야기하여, 임원진의 선
택에 제약이 있었을 가능성도 존재한다. 
마지막으로 은행의 지배구조 등 본 분석
에서 사용하지 않은 은행의 특성변수들
이 은행의 위험과 임원진의 보상체계에
영향을 미쳤을 가능성도 배제할 수 없다.
Ⅳ. 결   론
본고에서는 위험에 대한 은행 주주의
선호체계와 임원의 보상체계, 특히 주식
기준 보상에 대한 이론적 검토를 통해 가
설을 설정하고 국내 은행의 자료를 바탕
으로 실증분석을 수행하였다. 그 내용을
간략히 요약하면 다음과 같다. 
이론적 분석에서 자산의 투자로 인한
수익의 범위를 증가시킬 때 기대한계수
익이 수익변동성의폭에 비해더빠른속
도로 증가하지 못할 경우, 유한책임의 주
주는 사회적 최적 수준보다더위험한 자
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산포트폴리오를 선호한다. 주주는 경영
자에게 주식기준 보상을 제시함으로써
위험에 관한 이러한 이해관계를 일치시
킬 수 있다. 
2000년에서 2008년까지의 국내 은행
자료를 사용한 실증분석 결과, 우리나라
에서는 관찰되지 않은 은행의 특성을 통
제할 경우 스톡옵션 비중이나 미행사 스
톡옵션 누적량이 가격기준 지표인 은행
의 특정 위험이나 대출 관련 위험지표에
유의한 영향을 미치지 않는 것으로 나타
났다. 이러한 결과는 이론적 예측이나 미
국 자료를 이용한 선행연구(Chen et al. 
[2006])의 결과와 상이하다. 이는 스톡옵
션 이외의 다른성과급 혹은 비금전적 보
상이 영향을 미쳤을 수 있으며, 그 외 모
형에서 고려되지 않은 은행의 특성변수
들이 영향을 미쳤기 때문일 수도 있다. 
본 연구는 몇 가지 점에서 한계를 가
진다. 우선 전술한 바와 같이 자료의 한
계로 인해 임원에 대한 보상을 전부 반영
하지 못한 한계가 있다. 보상체계가 위험
추구에 미치는 영향을 보다 정확히 분석
하기 위해서는 보너스 등 금전적 보상을
자료에 포함할 필요가 있다. 그 외에도
평판이나 경력효과 등 비금전적 보상을
적절한 대리변수를 사용하여 분석에 포
함시킨다면 보다 면밀한 분석이 가능할
것으로 사료된다. 다음으로 본 연구에서
는 이사회 구성 등 지배구조에 대한 고려
가 배제되어 있다. Pathan(2009)이 지적한
대로 경영진과 그 외 이사회 구성원은 이
해관계를 달리할 수 있으며, 은행의 위험
은 이사회 구성에 의해 영향을 받을 개연
성이 있다. 또한 이사회 구성은 경영진의
보상에도 영향을 미칠 수 있다. 따라서
은행 간 지배구조의 차이를 고려한 분석
이 요구된다. 또한 금융규제의 변화 등이
은행에 차별적으로 영향을 미쳤을 가능
성도 있다. 지배구조와 규제 등이 은행
위험과 보상체계에 동시에 영향을 미친
다면 내생성(endogeneity)의 문제가 발생
할 수 있다. 따라서 내생성을 배제할 수
있는 방법론을 사용한 보다 정치한 연구
가 필요할 것이다. 이러한 한계를 보완하
는 연구를 추후의 과제로 남긴다.
 본고의 분석 결과는 은행 및 주요 금
융기관들(SIFIs)의 보상체계에 대한 규제
의 논의에 대해 일부 시사점을 제시한다. 
우선 주가는 은행의 장기 가치를 대변하
므로 주식기준(stock based) 보상은 단기
위험추구행위를 줄일 수 있을 것으로 기
대된다. 그러나 우리나라 자료에 나타나
지는 않지만, 잠재적으로 주식기준 보상
은 사회적 최적보다 위험한 의사결정을
야기할 수 있음에 유의할 필요가 있다. 
또한 주식기준 보상 이외의 다양한 보상
형태를 활용하거나 보너스의 계약가격
(striking price) 조절 등을 통하여 위험추
구행위가 유발될 수도 있다. 따라서 규제
당국이 보상체계를 통한 유인을 규제․
관리할 경우 보상의 다양한 측면을 고려
70     韓國開發硏究 / 2011. Ⅱ
할 필요가 있다. 사회적으로 최적인 위험
선택을 하도록 하는 유인구조의 설계는
자금의 조달방식에 상응하는 보상체계를
통해 가능할 수 있는데, 이를 위해서는
일부 보상을 부채기반(debt based) 혹은
채권기반(bond based) 보상으로 부여하는
것도 하나의 방식이 될 수 있다. 다음으
로 보상체계를 통한 유인의 규제․관리
와 건전성 규제 등 여타 규제의 상호 보
완적 관계를 활용할 필요가 있다. 마지막
으로 현재의 공시제도는 주주, 예금주 및
감독당국이 임원진의 유인구조를 파악하
기에 부족하다는 점을 인식할 필요가 있
다. 특히 스톡옵션 외의 성과급이 공시되
지 않는 점과, 개별 임원의 보수가 공시
되지 않는 점은 유인구조에 대한 정보에
상당한 제한요인이 되고 있다. 따라서 이
와 관련된 공시제도의 개선을 전향적으
로 검토할 필요가 있다.
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부  록 A
명제 2의 증명  
   
 ≥ 인 경우는      이 성립하고,    인 경우는
다음의 식이 성립된다.
  
m ax   
   
 
             
                    (A1) 

  
   
 
   

 
               
  
   

 
             
수식 (A1)에서  는 주주가 무한책임을 질 때의 수익가치에서 예금주의 자산
수익부분을 뺀 것이며, 그 다음 부분은 주주가 유한책임만을 짐에 따라 하방위험이 사
라지는 데서 오는 이익을 의미한다. 따라서 가 증가함에 따라 추가적으로늘어나는 수
익은 다음과 같다.
 ′    ′ 
 
   

     (A2) 
  ′  ′    

   

 
 
균일분포1)하에서 ′와  ′의 관계를 살펴보면 다음의 식은 자명하다.
 1) 를 만족하는 범위에서 ′가 일정하게  ′보다 크다는 것이 일반적인 분포에서 성립하는 것
은 아니다. 수식 (A2)의두번째항은항상 양의값을 가지지만, 세번째항은 음의값을 가질수도 있다. 
은행 임원의 주식기준 보상과 위험추구     75
′   ′  ′   
  (A3)

    ′     
  ′  ′   


      ′  
 
′   라는 가정에 의해 ′   ′을 만족한다. (증명 끝) 
따름명제 1의 증명
수식 (A3)을 변형하면 다음과 같이 정리할 수 있다.
 ′   ′   ′   


      ′  
      
이를 에 대해서 미분하면  인 경우 다음과 같은 결과가 유도된다.

 ′   ′ 
 ′      
(증명 끝) 
그 값은 가 증가할 때  이 어떻게 영향을 받는가와  의 확률분포에 달려 있다. 따라서
만약 수식 (A2)의두번째 항이 충분히 클경우, 혹은 세번째항이 양의값을 가지거나작지 않은 음의
값을 가질 경우  ′는  ′보다 큰 값을 가진다.
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명제 3의 증명
다음의 임금구조를 살펴보자.
  max   
이 경우     
    max            
  
    
일 때, 경영자는 주주와 같은 인센티브를 가지게 된다. (증명 끝) 
명제 4의 증명
다음과 같은 주식매수선택권의 임금구조를 살펴보자.
  ·max  
여기에서 주주는 경영자로 하여금 주가 가 실현된 후 만큼의 주식을 각 주당 일
정한 가격( )에 살 수 있는 권리를 준다. 경영자가 ∈ 을 만족하는 를 선
택한 후     를 만족하도록 를 정의할 수 있다. 그렇다면   를 만족할
때       , 그리고  ≥ 를 만족할 때
  

  
  
  
 

 
   

  
 


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의 형태를 가지는 임금구조는 아래와 같은 식을 만족한다.
′  


 ′′
 
 ′ 



이때  ≥ 이면
 ′   
     ′  이다. 또한   이고
  

이므로
 ′   을 만족한다. 따라서 주주는 임의의 에 대해 충분히 높
은 를 선택함으로써 경영자가 를 선택하도록 유도할 수 있다. (증명 끝) 
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부  록 B: 보너스 보상과 위험추구 유인
본 논의에서는 가장 단순한 형태의 보너스 형태를 살펴본다. 가장 단순한 형태의 보
너스란 수익이 일정 수준을 넘으면 약속된 금액을 경영자에게 지불하는 보상체계를 말
한다. 다음과 같은 보너스 형태의 임금구조를 살펴보자.
 
  · ≥ 
이때   이고 는 지수함수를 의미한다. 즉,  ≥ 일 때 는 1의 값을 가지
고 그렇지 않을 때는 0의 값을 가진다. 일단 주주에 의해 가 선택되면
    를 만족하는 을 정의할 수 있다. 이때   이면   이고
 ≥ 이면
 
 

   

  
    
 



   
 


    
가 된다. 그리고
     ′   



′  
  

 
   ′  
와 같은 형태를 가진다. 따라서 주주는 최적의  을 제시함으로써 경영자로 하여
금 을 선택하도록 만들 수 있다. 비록 에 상방제약이 있긴 하지만, 주주는 이를 감
안하여 최적의 를 선택함으로써 경영자가 를 선택하도록 유도할 수 있다.
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[Appendix Figure] Bonus Wage Structure and Optimal Risk Level
